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内容摘要: 本文从上市企业风险承担的角度，研究了行业竞争的治理作用。研究表
明，行业竞争程度的增加显著提升了上市企业的风险承担水平。进一步研究发现，这一
作用对于经理人风险激励较弱、缺乏有效内部或外部治理机制的上市企业而言更为显
著。本文还以 2001 年我国加入世界贸易组织和 2004 年东北地区增值税转型改革为基础
设计了准自然实验，引入了行业竞争程度变化的外生冲击，为验证行业竞争与上市企业
风险承担之间的因果联系提供了更丰富的证据。上述发现表明，行业竞争的治理作用与
经理人风险激励和上市企业内外部的治理机制在促进上市企业风险承担方面形成了有效
替代。本文的发现意味着，在我国这样的转型国家，来源于市场环境中的竞争机制有着
重要的治理作用，能够有效服务于实体经济发展。
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一、引言
风险承担是企业经营者的重要决策，对企业成长和经济增长都有着重要的促进作用
( Acemoglu 和 Zilibotti，1997; John 等，2008; Boubakri 等，2013 ) 。Shleifer 和 Vishny
( 1997) 在他们以公司治理为主题的经典文章中指出，行业竞争可能是提升经济效率的
最有效的推力。对于我国这样的转型国家而言，资本市场尚处于发展进程中，各类公司
治理机制还尚不完善。在这样的情况下，行业层面的外部治理机制有可能成为其他公司
治理机制的有效替代。因此，在我国的背景下，探究行业竞争对公司风险承担的影响，
具有十分重要的现实意义。
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从理论上讲，行业竞争程度与上市企业风险承担之间的关系并不确定。一方面，行
业竞争的治理作用能够促进上市企业的风险承担。由于自身财富的分散程度较低，经理
人常常有厌恶风险的倾向 ( John 等，2008) 。在行业竞争程度较高的情况下，公司股东
可以将本公司的业绩与竞争对手进行比较，从而有效地衡量经理人的表现，并且来自竞
争对手的威胁能够激励经理人提高努力程度，以争取较好的业绩表现和职业生涯前景
( Hart，1983; Shileifer，1985; Schmidt，1997 ) 。因此，行业竞争的增强能够有效降低
公司内部的代理成本，使得经理人从规避风险中获得私人收益的空间减小，进而更有激
励承担风险。另一方面，行业竞争的加剧也可能对上市企业，特别是在行业内处于后进
地位的上市企业产生掠夺作用 ( Bolton 和 Scharfstein，1990) 。如果竞争对手挤占了公司
的市场份额，提升了本公司的破产风险，使得本公司面临的债务融资成本也急剧上升
( Valta，2012) 。面对上升的掠夺风险，上市企业可能会被迫采取更保守的投资策略，
以求得稳定的现金流。由于理论上有不同的预期，因此行业竞争究竟是促进还是阻碍了
上市企业的风险承担，是一个需要通过实证检验来回答的问题。
本文采用我国上市企业 1999—2014 年的数据，研究了行业竞争与上市企业风险承
担的关系。研究表明，行业竞争程度的增加会显著促进上市企业承担风险。我们通过一
系列稳健性检验证实了上述发现，并以 2001 年我国加入世界贸易组织和 2004 年东北地
区增值税转型改革为基础设计准自然实验，为两者之间的因果联系提供了有力证据。我
们还发现，在行业竞争程度高的行业，上市企业会减少现金持有，保持更高的负债率，
有更高的创新产出，并且会更少地进行盈余管理。进一步研究表明，本文的主要发现
在上市企业经理人风险承担激励较低时、内部治理机制较弱时，以及破产风险较低时
更为显著，而受地区层面治理因素的影响并不大。上述发现表明，行业竞争在促进上
市企业风险承担方面，能够发挥对经理人风险承担激励机制和内部治理机制的替代
作用。
本文在以下几个方面丰富了现有的研究。其一，本文丰富了行业竞争领域的研究。
诸多过往研究揭示了行业竞争对公司决策所发挥的治理作用 ( Giroud 和 Mueller，2010;
Kim 和 Lu，2011; Chhaochharia 等，2016 ) 与掠夺效应 ( Bolton 和 Scharfstein，1990;
Billett 等，2016) 。不过，在我国背景下论证行业竞争如何影响上市企业风险行为的研
究还较为有限。本文的发现大体上支持行业竞争能够发挥治理作用的假说。值得注意的
是，这并不意味着掠夺效应不存在，而是在公司风险决策方面，行业竞争的治理作用占
主导地位。与本文比较接近的是陈志斌和王诗雨 ( 2015 ) 的研究。他们发现，行业竞
争程度越小，上市企业的现金流风险越高。他们是以上市企业当年及过去两年经营现金
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净流量的标准差来衡量现金流风险的，这与我们基于未来期构建的风险承担变量有显著
差别。此外，吴昊旻等 ( 2012 ) 研究了行业竞争与股票特质性风险的关系。不过他们
主要是从资产定价的视角进行分析的，没有考虑上市企业实际决策方面的变化。其二，
本文丰富了公司风险承担决定因素的研究，特别是为研究中国背景下的外部治理因素如
何影响公司风险承担提供了新的视角。其三，本文丰富了中国背景下的制度变迁如何影
响上市企业行为的研究。为了建立行业竞争与上市企业风险承担之间的因果联系，本文
以 2001 年我国加入世界贸易组织和 2004 年东北地区增值税转型改革为基础设计了准自
然实验，找到了使得行业竞争程度提升的有效外生冲击。在这方面，本文丰富了现有的
基于我国加入世界贸易组织 ( Cai 和 Liu，2009; 简泽等，2014 ) 和增值税转型改革
( 聂辉华等，2009; 罗宏和陈丽霖，2012; Wan 和 Zhu，2011; 万华林等，2012 ) 的研
究，为上述制度变迁的经济影响提供了新的证据。
本文接下来的部分按如下的顺序展开。第二部分是理论分析与研究假设，第三部分
是研究设计，第四部分是实证结果与分析，第五部分是进一步讨论，第六部分是研究结
论与启示。
二、理论分析与研究假设
( 一) 上市企业风险承担的决定因素
在理想环境下，从股东的视角来看，公司应该接受一切预期净现值大于 0 的项目。
不过，由于存在风险厌恶、职业生涯忧虑等因素，经理人有可能会主动放弃一些净现值
大于 0 但风险较高的项目，这不符合股东利益，却能够为经理人争取私人收益。因此，
一方面，要引入激励机制，使经理人能够从承担风险项目中获得相应的收益; 另一方
面，要通过公司治理和投资者保护机制来降低经理人从投资项目中获得私人收益的可能
性。过往研究表明，如果设计的激励机制使得经理人的财富与股价波动性高度相关，就
能够鼓励他们承担风险 ( Coles 等，2006) 。不过，如果要从根本上使得上市企业经理人
的行为与股东诉求一致，还需要依托于公司治理机制的完善。过往研究表明，良好的内
部治理和外部治理机制都能够使经理人从规避风险项目中获得私人收益的空间变小，这
样经理人与股东的利益更加趋于一致，将会更多投资于净现值为正的风险项目 ( John
等，2008; Low，2009; Atanassov，2013; Phan 和 Hegde，2013; 解 维 敏 和 唐 清 泉，
2013) 。
( 二) 行业竞争的作用
一系列过往研究表明，行业竞争具有治理作用，能够有效降低公司的代理成本，使
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得内部人与股东的利益趋于一致 ( Alchian，1950; Stigler，1958; Nickell，1996) 。关于
行业竞争治理作用产生的机制，Hart ( 1983) 、Shileifer ( 1985) 认为，在存在市场竞争
的情况下，公司股东可以将本公司的业绩与竞争对手进行比较，从而有效地衡量经理人
的表现，这有助于降低监督成本，提高经理人的努力程度; 而 Schmidt ( 1997) 则认为，
行业竞争带来了破产清算的威胁，这会激励经理人努力经营以降低公司的破产风险。近
年来，诸多实证研究揭示出，行业竞争能够与经理人激励机制和公司的内部、外部治理
机制形成有效的替代。Giroud 和 Mueller ( 2010 ) 发现，当来自公司控制权市场的外部
治理机制变差时，上市企业的经营业绩变差，但这一现象在竞争性行业中并不明显，说
明行业竞争的外部压力充当了公司控制权市场压力的替代机制。Kim 和 Lu ( 2011 ) 发
现，当管理层持股比例较低时，经理人与股东的利益较为趋于一致。这时，行业竞争和
管理层持股对缓解代理问题的作用可以相互替代。Chhaochharia 等 ( 2016) 发现，萨班
斯法案 ( SOX) 在集中度较高的行业中能够提升上市企业的经营业绩; 而在集中度较高
的行业中，这一效应在内部治理水平较低的上市企业中更为明显。
不过，在治理作用之外，行业竞争对公司成长可能也会有负面影响。一系列研究表
明，来自产品市场上的竞争者会通过掠夺性定价和进入威胁等手段，直接侵占公司的市
场份额，加剧潜在的破产风险，这样的威胁会带来公司在财务和经营策略上的转变。
Chevalier ( 1995) 、Campello ( 2003、2006 ) 均发现，当公司增加负债时，竞争对手会
抓住时机增加投资以抢占市场份额。Haushalter 等 ( 2007 ) 指出，如果公司无法完全利
用眼前的投资机会，那么就有可能把这些机会拱手让给产品市场上的竞争对手。为了防
备潜在的掠夺风险，公司会选择使用衍生品以进行风险管理 ( Froot 等，1993) ，或是预
防性地持有更多现金以应对投资之需 ( Bolton 和 Scharfstein，1990; 孙进军和顾乃康，
2012) 。此外，过度的竞争压力还可能引致上市企业经理人的非道德行为 ( Unethical Be-
havior) ，进而损害股东的利益 ( Shleifer，2004) 。
值得特别关注的是，学者们对行业竞争如何影响公司的信息环境有所争议，这集中
体现了行业竞争正反两方面的作用。部分研究认为，行业竞争发挥了有效的外部治理作
用，能够激励公司减少业绩操纵，提升信息环境 ( Balakrishnan 和 Cohen，2013 ) 。然
而，其他一些研究却发现，行业竞争的加剧增加了公司面临的掠夺风险，为了降低被竞
争对手侵占市场份额的可能性，公司会操纵业绩，这样公司的信息环境将会变差 ( Li
和 Zhan，2015) 。Li ( 2010) 指出，行业竞争与信息环境的关系，可能与行业竞争的来
源有关: 来源于潜在进入者的竞争威胁会使得上市企业提升自愿性信息披露水平; 来源
于现有竞争对手的竞争威胁会使得上市企业降低自愿性信息披露水平。从上述讨论中，
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可以看出行业竞争作用的复杂性，因研究样本制度环境和实证设定的差别，可能会有很
大不同。其总体影响效果如何，需要通过实证研究来加以判断。
( 三) 行业竞争如何影响上市企业风险承担
本文的研究与一系列关于行业竞争如何影响创新的研究相关，因为创新是一类重要
的风险项目。Aghion 等 ( 2005 ) 通过理论推导和实证研究发现，行业竞争与创新投入
之间是倒 U 形关系: 行业竞争能够促进并驾齐驱 ( Neck － and － Neck) 的公司提升创新
投入，但会抑制后进公司的创新。Hou 和 Ｒobinson ( 2006) 发现处在竞争度较高行业的
股票收益率更高，他们对此的解释是这些行业中行业竞争程度较高，公司创新投入较
多，因而有着更高的风险水平。进一步地，Aguerrevere ( 2009) 的理论研究表明，行业
竞争程度与股票收益率的关系还取决于市场需求: 当市场需求较低时，公司的现金流不
稳定，现有资产 ( Asset － in － Place) 的风险较高。由于在竞争性行业中，公司倾向于
尽快执行成长期权 ( Growth Option) 以抓住投资机会，因此公司价值与成长期权的关联
较小，而主要取决于现有资产的风险，因此行业竞争度与股票收益率的正向关系仅在市
场需求较低时成立。Ayyagari 等 ( 2012) 基于新兴市场国家的研究发现，来自国外产品
市场的竞争能够促进本国公司的创新。Li 和 Zhou ( 2015) 研究了来自进口产品的竞争
与创新的关系。他们发现，来源于高工资国家的进口竞争将促进公司的创新，而来源于
低工资国家的进口竞争将抑制公司创新，因为这一层面的竞争对技术创新的要求较低，
公司很难从增加研发投入中获得竞争优势。Grieser 和 Liu ( 2016) 发现，当竞争对手面
临的融资约束加剧时，公司会不失时机地增加专利申请以在竞争中占得先机。从我国的
情况来看，产品市场开放的时间并不长，因此行业竞争的激烈程度有限。并且进口竞争
主要来自高技术水平的国家，而我国自身的优势在于低成本。基于上述研究，我们认为
在上市企业决定是否投资于风险项目方面，行业竞争的治理作用应当会占据主导，因此
我们提出如下的假说:
假说一: 行业竞争的增强会促进上市企业的风险承担。
进一步地，基于前述研究，我们认为当经理人的风险激励较高时，上市企业本身就
会有较高的风险承担水平，因此行业竞争的治理作用可能会较为有限。而当经理人的风
险激励较低时，行业竞争更能够起到改善作用，因此行业竞争的治理作用应该在经理人
风险激励较弱时更为显著。与此类似，行业竞争对上市企业风险承担的改善作用也应该
在公司层面和地区层面的治理机制较弱时更为显著。我们提出如下的假说:
假说二 ( A) : 在促进公司风险承担方面，行业竞争与经理人风险激励的作用是互
补的;
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假说二 ( B) : 在促进公司风险承担方面，行业竞争与公司层面和地区层面的治理
作用是互补的。
三、研究设计
( 一) 样本选取与数据来源
本文以 1999—2014 年我国上市企业的样本为基础进行研究。研究中所用到的财务
指标来自 CSMAＲ 数据库和 ＲESSET 数据库。根据研究需要，我们剔除了金融业、暂停
上市、退市的企业样本。为了排除极端值的影响，我们对连续变量在前后 1% 的水平上
进行缩尾 ( Winsorize) 处理。
( 二) 变量定义
1. 上市企业风险承担指标。我们以过往文献中最常用的盈利波动率指标来衡量上
市企业风险承担水平 ( John 等，2008; Acharya 等，2011; Kini 和 Williams，2012，余
明桂等，2013a、2013b; 朱玉杰和倪骁然，2014 ) 。盈利波动性指标反映了上市企业现
金流的波动程度，进而体现上市企业选取投资项目时的风险偏好状况，是一个衡量上市
企业风险承担水平的合适指标。计算这一指标时，首先将以上市企业相应年度的 ＲOA
采用按证监会行业标准划分行业的平均值进行调整 ( 其中制造业按照证监会二级行业目
录分类进行调整) ，调整的方法为用分年度分行业的 ＲOA 减去同年度同行业的 ＲOA，
这样得到了排除行业影响的调整后 ＲOA，用 Adj_ＲOA 表示。这样，我们根据下式计算
上市企业在观测时段内的标准差，来衡量上市企业的风险承担水平:
VarTi，t =
1
T － 1∑
T
t = 1
( Adj_ＲOAi，t －
1
T∑
T
t = 1
Adj_ＲOAi，t )槡
2
| T = 4 ( 1)
计算上面的 VarT 变量时，基本要求是上市企业要有连续 T 个 ＲOA 的观测值，不满
足此条件的样本会在回归中被剔除。过往研究中，对 T 的选择多有不同。参照 Boubakri
等的研究，我们以 4 年 ( 即 t 到 t + 3 年) 为一个观测时段，因而本文主要的被解释变量
为 Var4。在后文中，我们还将通过换用多个不同指标进行稳健性分析。
2. 行业竞争指标。参照过往文献 ( Nickell，1996; Aghion 等，2005; 吴昊旻等，
2012; 何玉润等，2015) ，我们采用行业层面的 Lerner 指数衡量行业竞争水平。相较于
传统的市场份额、赫芬达尔指数等指标，这一指标的优势在于，它直接度量了产品价格
与边际成本的关系，避免了从销售状况推算产品市场垄断势力的问题。这一指标的具体
定义如下:
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Comp j，t = 1 －
1
Nj，t∑ i∈j lii，t ( 2)
其中，lii，t 代表上市企业 i 在 t 年的 Lerner 指数，为 EBIT 与销售收入之比，Nj，t 代表行业 j
内在第 t 年上市企业的数量。这样，我们的行业竞争指标Comp j，t为 1 减去行业 j 内第 t 年
各上市企业 Lerner 指数的平均值。除此之外，我们还用多个其他指标衡量行业竞争，以
进行稳健性检验。
3. 控制变量。参照过往文献，我们在模型中加入以下控制变量: 上市企业规模
( Logasset) 、杠杆率 ( Leverage) 、年龄 ( Logage) 、经营性现金流 ( Cashflow) 、市值账
面比 ( MB) 、销售收入增长率 ( Gsale) 、第一大股东持股比例 ( Top1 ) 。变量的具体定
义详见表 1。
( 三) 模型设定
本文主要变量名称和定义见表 1。
表 1 本文主要变量定义
变量符号 变量名称及定义
Var4 上市企业风险承担水平，计算方法详见正文
Comp 行业竞争，计算方法详见正文
Logasset 上市企业规模，总资产的对数值
Leverage 杠杆率，总负债 /总资产
LogAge 上市企业年龄，上市企业成立年度数加 1 后的对数值
Cashflow 现金流，经营活动产生的现金流量净额 /总资产
MB 市值账面比，上市企业总市值与股东权益账面价值之比
Gsale 销售收入增长率
Top1 第一大股东持股比例，第一大股东持股数 /总股本
Cash 上市企业现金持有水平，年末现金及现金等价物余额 / ( 总资产 － 季末现金及现金等价物余额)
LogPatent 上市企业创新水平，当年发明专利申请数量加 1 后的对数值
Absdac 盈余管理，计算方法详见正文
本文主要变量的描述性统计见表 2。
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表 2 描述性统计
变量符号
全样本
N Mean Median Std. Dev Min Max
Var4 16763 0. 033 0. 022 0. 031 0. 003 0. 174
Comp 21660 0. 821 0. 847 0. 149 0. 269 1. 249
Logasset 21660 21. 478 21. 321 1. 165 18. 204 25. 162
Leverage 21660 0. 457 0. 464 0. 205 0. 008 0. 999
LogAge 21660 2. 032 2. 197 0. 664 0. 000 3. 219
Cashflow 21660 0. 058 0. 054 0. 302 － 27. 502 2. 780
MB 21660 3. 633 2. 689 3. 204 0. 056 21. 352
Gsale 21660 19. 359 13. 619 41. 360 － 66. 881 250. 510
Top1 21660 0. 389 0. 371 0. 162 0. 003 0. 894
Cash 21660 0. 276 0. 155 0. 361 0. 006 2. 195
LogPatent 12884 0. 334 0. 000 0. 785 0. 000 7. 862
Absdac 21375 0. 048 0. 032 0. 054 0. 001 0. 322
本文采用如下的固定效应模型进行估计:
Ｒiski，t = β0 + β1 Compi，t + φ Controli，t + ui + τt + εi，t ( 3)
其中，因变量是上市企业的风险承担水平，在本文的主要部分为 Var4。我们主要关心的
解释变量为行业竞争水平 Comp。此外，模型中还控制了年度固定效应，同时也在不同
的回归模型中，分别控制了上市企业个体或行业层面的固定效应，在上市企业层面进行
了聚类 ( cluster) 处理。考虑到上市企业层面不可观测的因素可能会对风险承担决策有
重要影响，并且上市企业固定效应能够同时控制地区和行业固定效应的影响，我们以控
制了上市企业—年度固定效应的回归结果作为全文的主要参照。
四、实证结果与分析
( 一) 主要回归结果
首先，我们检验行业竞争与上市企业风险承担的关系，回归结果如表 3 所示。在列
( 1) 中，我们在控制行业—年度固定效应的情形下，检验行业竞争的直接影响，没有
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加任何控制变量。Comp 的回归系数在 1% 的置信度下显著为正，表明行业竞争与上市
企业风险承担之间有着显著的正相关关系。在列 ( 2 ) 中，我们加入了一系列控制变
量，上述正相关关系仍然显著成立。在列 ( 3) ～ ( 4 ) 中，考虑到公司层面不随时间
变化的因素有可能会影响上市企业风险承担，我们改为控制公司—年度固定效应。可以
看出，Comp 的回归系数仍然显著为正。这一组检验初步验证了行业竞争与上市企业风
险承担之间的正向关系。
表 3 行业竞争与上市企业风险承担
被解释变量 Var4t Var4t Var4t Var4t
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Compt
1. 522＊＊＊ 1. 136＊＊＊ 1. 612＊＊＊ 1. 109＊＊＊
( 0. 210) ( 0. 218) ( 0. 221) ( 0. 210)
Logassett
－ 0. 482＊＊＊ － 0. 079
( 0. 055) ( 0. 115)
Leveraget
2. 094＊＊＊ 1. 510＊＊＊
( 0. 277) ( 0. 431)
LogAget
0. 344＊＊＊ 0. 661＊＊＊
( 0. 074) ( 0. 207)
Cashflowt
－ 0. 064 0. 285
( 0. 184) ( 0. 190)
MBt
0. 178＊＊＊ 0. 085＊＊＊
( 0. 017) ( 0. 019)
Gsalet
－ 0. 007＊＊＊ － 0. 006＊＊＊
( 0. 001) ( 0. 001)
Top1 t
－ 1. 351＊＊＊ － 3. 440＊＊＊
( 0. 296) ( 0. 594)
Constant
2. 367＊＊＊ 11. 350＊＊＊ 2. 115＊＊＊ 4. 071*
( 0. 193) ( 1. 122) ( 0. 215) ( 2. 334)
Year FE Y Y Y Y
Industry FE N N Y Y
Firm FE Y Y Y Y
N 16305 14646 16305 14646
Adj － Ｒ2 0. 080 0. 191 0. 466 0. 444
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列 ( 2) 和 ( 4) 中，各个控制变量的回归系数方向与预期基本一致。上市企业规
模与风险承担水平负相关，在控制上市企业个体因素后，这一关系不再显著; 上市企业
负债率与风险承担水平显著正相关，这在一定程度上意味着上市企业在提升负债水平的
同时愿意承担更大的经营风险; 上市企业年龄与风险承担水平正相关，这可能是由于经
营时间较长的公司更容易获得外部融资用以支持风险项目在短期和长期之间面临权衡取
舍; 市值账面比与风险承担水平正相关，说明成长性较好的公司更有可能承担风险; 销
售收入增长率与风险承担水平负相关，这可能是由于销售收入增长率是短期业绩指标，
而风险承担对应着长期业绩指标，上市企业在决定风险行为时，在短期和长期之间面临
权衡取舍; 第一大股东持股比例也与风险承担水平负相关，这意味着大股东可能由于股
权过度集中而难以分散投资组合，进而有激励规避风险。在接下来的部分中，我们着重
关注行业竞争的影响，在一些部分中不再汇报控制变量的回归结果。
( 二) 处理内生性问题
在上面的部分中，我们初步验证了行业竞争对上市企业风险承担的正向影响。不
过，这两者之间可能存在内生性问题。一方面，风险承担水平较高的公司可能会主动选
择进入行业竞争程度较高的行业，带来反向因果问题; 另一方面，虽然我们通过引入公
司固定效应缓解了公司层面的遗漏变量问题，但在更宏观的层面仍然可能有遗漏变量问
题。例如，行业周期可能会影响行业内的行业竞争态势，同时也会影响公司自身的风险
承担决策。因此，在这一部分中，我们试图通过引入工具变量来处理内生性问题。
我们选取的工具变量 Ｒatio_reform_start 为: 与该公司在同一行业的其他上市企业
中，已经开启股权分置改革的公司的比例。股权分置改革的启动对于公司而言是外生冲
击，降低了上市企业内部的代理成本，缓解了上市企业面临的融资约束 ( Chen 等，
2012) 。我们分析，如果处在同一行业的其他上市企业中，有较多已经开启了股权分置
改革，这些公司在产品市场上的竞争度会发生变化，因而股权分置改革与行业竞争态势
是相关的。并且，该变量是将本公司排除在外的其他公司中的一个比例值，因此并不会
直接影响到本公司的风险承担水平。因此，这一变量同时满足相关性和排他性的要求，
可能是一个合适的工具变量。考虑到在单一工具变量的情况下，难以对工具变量的排他
性进行统计检验，我们还引入了另外一个工具变量，Num_reform_start，其定义为与该公
司在同一行业的其他上市企业中，已经开启股权分置改革的公司的数量。构建该变量的
思路与构建 Ｒatio_reform_start 的思路是类似的。
表 4 列出了这部分的回归结果。在列 ( 1 ) 中，汇报了两阶段最小二乘法 ( 2SLS)
第一阶段的回归结果。我们发现，两个工具变量均与行业竞争程度有着显著的关系，第
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一阶段 F 统计量远大于临界值 10，说明这两个工具变量满足相关性的要求。列 ( 2 )
中，Hansen － J 统计量的 p 值为 0. 49，大于临界值 0. 10，说明能够在 10%的置信度下拒
绝工具变量与当期随机扰动项相关的原假设，证实工具变量满足排他性的要求。从第二
阶段的回归结果可以看出，行业竞争与上市企业风险承担的关系仍然显著成立。
在列 ( 3) ～ ( 4) 中，我们换用了相似的另一组工具变量，与该公司在同一行业
的其他上市企业中，已经完成股权分置改革的公司的比例 ( Ｒatio_reform) ; 与该公司在
同一行业的其他上市企业中，已经完成股权分置改革的公司的数量 ( Num_reform) 。可
以看出，第一阶段和第二阶段的回归结果与列 ( 1 ) ～ ( 2 ) 是类似的。可见，在考虑
了潜在的内生性问题后，行业竞争与上市企业风险承担的正向关系得到了进一步的验
证。从列 ( 2) 和 ( 4) 中 Comp 的回归系数来看，要高于表 3 的列 ( 2) 和 ( 4 ) 中对
应的回归系数。说明潜在的内生性问题，会使得行业竞争的正向影响被低估。
表 4 处理内生性问题
被解释变量 Compt Var4t Compt Var4t
解释变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
1st 2nd 1st 2nd
Compt
4. 673＊＊＊ 5. 265＊＊＊
( 1. 219) ( 1. 324)
IV1
－ 0. 002＊＊＊ － 0. 002＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000)
IV2
0. 130＊＊＊ 0. 252＊＊＊
( 0. 021) ( 0. 029)
Logassett
－ 0. 015＊＊＊ － 0. 000 － 0. 016＊＊＊ － 0. 000
( 0. 005) ( 0. 001) ( 0. 005) ( 0. 001)
Leveraget
0. 078＊＊＊ 0. 013＊＊＊ 0. 077＊＊＊ 0. 012＊＊
( 0. 017) ( 0. 005) ( 0. 017) ( 0. 005)
LogAget
0. 054＊＊＊ － 0. 001 0. 063＊＊＊ － 0. 002
( 0. 015) ( 0. 004) ( 0. 016) ( 0. 004)
Cashflowt
0. 005 0. 003＊＊＊ 0. 004 0. 003＊＊
( 0. 004) ( 0. 001) ( 0. 004) ( 0. 001)
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续表
被解释变量 Compt Var4t Compt Var4t
MBt
－ 0. 003＊＊＊ 0. 001＊＊＊ － 0. 003＊＊＊ 0. 001＊＊＊
( 0. 001) ( 0. 000) ( 0. 001) ( 0. 000)
Gsalet
－ 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
Top1 t
－ 0. 069＊＊＊ － 0. 035＊＊＊ － 0. 076＊＊＊ － 0. 034＊＊＊
( 0. 023) ( 0. 006) ( 0. 024) ( 0. 006)
Year FE Y Y Y Y
Firm FE Y Y Y Y
N 10124 10124 10124 10124
F ( 1 st stage) 132. 33 141. 87
Hansen J ( p － value) 0. 49 0. 65
Adj － Ｒ2 0. 244 0. 140 0. 232 0. 158
( 三) 2001 年我国加入世界贸易组织的准自然实验
在上面的部分中，我们采用工具变量法处理了内生性问题。不过，鉴于工具变量自
身的局限性，潜在的内生性问题仍然有可能存在。并且，我们的行业竞争指标是基于上
市企业的，而上市企业同样也会与非上市企业进行竞争，因此基于上市企业构造的行业
竞争指标可能存在局限性 ( Ali 等，2009) 。为了进一步确立行业竞争与上市企业风险承
担之间的因果联系，我们试图寻找能够影响行业竞争的外生冲击。一系列过往研究采用
关税调整导致的外部竞争变化作为准自然实验，研究了行业竞争对公司经营决策的影响
( Lin 等，2015; Li 和 Zhan，2016; Atawnah 等，2017) 。依循类似的思路，在这一部分
中，我们以 2001 年我国加入世界贸易组织的外生冲击作为准自然实验。参照简泽等
( 2014) 、倪骁然和朱玉杰 ( 2016) ，我们采用双重差分法来研究这一问题。一方面，我
国加入世界贸易组织前后，对外贸易体制发生了很大的变化，给各公司所处产品市场的
竞争态势带来了冲击，并且这一变化对于公司来说是外生的。另一方面，不同行业的关
税减让和关税的有效保护程度存在较大的差别，因此不同行业面临的对外开放竞争冲击
有着较大的差异。因此，我们通过观测我国加入世界贸易组织前后上市企业风险承担的
变化 ( 第一次差分) ，并将这一变化在关税保护程度不同的行业之间进行比较 ( 第二次
差分) ，就能够识别出行业竞争度增强对上市企业风险承担的影响。我们基本的模型设
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定如下:
Var4 t = β0 + β1Open* Entert + β2Open + β3 Entert + φ Controli，t + ui + τt + εi，t ( 4)
其中，Enter 是一个虚拟变量，在 2002 年及此后取 1，否则取 0。Open 是一个虚拟变量，
用来区分处理组和对照组，其取值方法参照简泽等 ( 2014 ) : 处理组中，包括过渡期结
束后，加权平均关税税率在 5. 02% 以下、关税有效保护率在 4% 以下的行业; 对照组
中，包括过渡期结束后，加权平均关税税率在 10% ～ 30%、关税有效保护率在 15% 以
上的行业。各行业平均关税税率和有效保护率的数据来源于刘云中和陈辉 ( 2002) 。在
模型中，我们控制了公司—年度固定效应，回归结果见表 5。
表 5 我国加入世界贸易组织的准自然实验
被解释变量 Var4t Var4t Var4t Var4t
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Open* Enter
0. 999＊＊＊ 1. 001＊＊＊
( 0. 362) ( 0. 341)
Open* Enter ( － 2， － 1)
－ 0. 156 － 0. 219
( 0. 332) ( 0. 359)
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Open* Enter ( 0)
－ 0. 123 － 0. 260
( 0. 460) ( 0. 489)
Open* Enter ( + 1)
0. 448 0. 423
( 0. 499) ( 0. 511)
Open* Enter ( ≥ + 2)
0. 937* 0. 864*
( 0. 510) ( 0. 495)
Logassett
－ 0. 001 － 0. 001
( 0. 002) ( 0. 002)
Leveraget
0. 016＊＊ 0. 017＊＊
( 0. 007) ( 0. 007)
LogAget
0. 004 0. 004
( 0. 003) ( 0. 003)
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续表
被解释变量 Var4t Var4t Var4t Var4t
Cashflowt
－ 0. 004 － 0. 004
( 0. 005) ( 0. 005)
MBt
0. 001＊＊＊ 0. 001＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000)
Gsalet
－ 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000)
Top1 t
－ 0. 026＊＊＊ － 0. 026＊＊＊
( 0. 008) ( 0. 008)
Constant
0. 030＊＊＊ 0. 034＊＊＊ 0. 056* 0. 061*
( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 034) ( 0. 034)
Year FE Y Y Y Y
Firm FE Y Y Y Y
N 7250 7250 6428 6428
Adj － Ｒ2 0. 432 0. 432 0. 408 0. 408
在列 ( 1) 中，没有包含控制变量。Open* Enter 的回归系数在 1% 的置信度下显著
为正，说明在我国加入世界贸易组织后，面临对外开放竞争冲击较大的行业 ( 关税保护
程度较低的行业) 中，上市企业的风险承担水平有显著提升。由于 Open 一项是不随时
间变化的定值，Enter 一项仅以 2002 年为界在前后发生变化，在控制了公司—年度固定
效应后，这两项的效应已经被包含在了固定效应中。因此，在表 5 中没有汇报 Open 和
Enter 两项的回归结果。
不过，虽然我国加入世界贸易组织对单个的公司而言是外生的，但我国正式加入世
界贸易组织前经历了多个回合的谈判，因而公司有可能预期到我国加入世界贸易组织的
冲击可能会给自身经营带来影响。因而，它们有可能提前调整投资决策。如果这一推断
成立，即在我国正式加入世界贸易组织之前，上市企业的风险承担行为就已经发生了显
著变化，这就意味着有可能存在时序上的反向因果问题。另外，双重差分检验要求满足
“平行趋势”假设，即处理组与对照组在受到冲击前的风险承担水平的变化趋势不能有
明显差别。因此，参照过往文献 ( Bertrand 和 Mullainathan，2003; 倪骁然和朱玉杰，
2016) ，我们将 Enter 拆解为若干虚拟变量，进而估计如下的模型:
Var4t = α0 + δ1Open* Enter( － 2，－ 1) t + δ2Open* Enter( 0) t + δ3Open* Enter( + 1) t +
δ4Open* Enter( ≥+ 2) t + δ5Open + δ6 Enter( － 2，－ 1) t + δ7 Enter( 0) t + δ8 Enter( + 1) t +
δ9 Enter( ≥+ 2) t + φ Controli，t + ui + τt + εi，t ( 5)
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其中，Enter( － 2，－ 1) 当样本所在年份为 2000 年或 2001 年时取 1，否则取 0; Enter( 0)
当样本所在年份为 2002 年时取 1，否则取 0; Enter( + 1) 当样本所在年份为 2003 年时取
1，否则取 0; Enter( ≥+ 2) 当样本所在年份在 2004 年及以后时取 1，否则取 0。列 ( 2)
中，Open* Enter ( － 2， － 1) 的回归系数不显著，说明在我国加入世界贸易组织前，
控制组和对照组在风险承担的变化趋势上没有显著差别，“平行趋势假设”得到满足。
Open* Enter ( 0 ) 、Open* Enter ( + 1 ) 的回归系数均不显著，Open* Enter ( ≥ + 2 )
的回归系数在 10%的置信度下显著为正，说明我国加入世界贸易组织后，各行业的市
场是循序渐进地放开的，因此行业竞争态势经历了逐步增强的过程。因此，我国加入世
界贸易组织带来的外生冲击给处理组企业的影响具有一定的滞后性。在列 ( 3) ～ ( 4)
中，我们加入了控制变量，这两列的回归结果与列 ( 1 ) ～ ( 2 ) 类似。这一检验的结
果，进一步验证了行业竞争与上市企业风险承担之间的因果联系。
( 四) 2004 年东北地区增值税转型的准自然实验
为了进一步验证行业竞争与上市企业风险承担之间的因果联系，在这一部分中，我
们基于 2004 年东北地区增值税转型的准自然实验构建双重差分模型进行检验。2004—
2009 年，我国增值税转型改革经历了从地区试点到逐步推开的全过程 ( 许伟和陈斌开，
2016) 。其中，2004 年 5 月首先在黑龙江、吉林和辽宁率先展开，覆盖了装备制造、冶
金、汽车、石化、船舶、农产品加工、军工和高科技等 8 个行业。此后，这一改革试点
又于 2007 年 5 月扩大至河南等 6 个中部省份的 20 个城市的 8 个行业，2008 年扩大至内
蒙古东部和汶川地震受灾严重地区，2009 年推广至全国各省份的所有行业。
我们的思路是，增值税转型改革缓解了所覆盖上市企业的融资约束，进而能够增强
这些公司在产品市场上的竞争力 ( Wan 和 Zhu，2011; 罗宏和陈丽霖，2012 ) 。那么，
对于同行业的其他上市企业而言，它们的基本面没有发生变化，但由于 “竞争对手”
获得了减税的优惠条件，因此这些企业面临的市场竞争程度提升了。由此来看，增值税
转型改革对于与其所覆盖上市企业处在同一行业的其他上市企业而言，带来了增强行业
竞争的外生冲击。我们通过观测受到行业竞争冲击的上市企业在 2004 年前后风险承担
的变化 ( 第一次差分) ，并将这一变化与没有受到行业竞争冲击的上市企业进行比较
( 第二次差分) ，就能够识别出行业竞争度增强对上市企业风险承担的影响。我们基本
的模型设定如下:
Var4 t = β0 + β1Vat* Ｒeformt + β2Vat + β3 Ｒeformt + φ Controli，t + ui + τt + εi，t ( 6)
其中，Ｒeform 是一个虚拟变量，在 2004 年及以后取 1，否则取 0。Vat 是一个虚拟变量，
用来区分处理组和对照组，当上市企业所在的行业中有公司受到东北地区增值税转型冲
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击时取 1，否则取 0。值得注意的是，我们这里的设定是为了观测增值税转型对同行业
其他上市企业溢出效应的影响，而非增值税转型本身的影响，因此在这里的样本中，剔
除了所有东北地区的上市企业。考虑在上一部分中，我们提到 2001 年我国加入世界贸
易组织影响了行业竞争态势，2007 年以后增值税改革试点在其他地区继续推进，为了
确保能干净地识别出单一政策冲击的影响，这里的样本区间为 2001—2006 年。模型中
控制了公司—年度固定效应，回归结果见表 6。
表 6 东北地区增值税转型的准自然实验
被解释变量 Var4t Var4t Var4t Var4t
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Vat* Ｒeform
0. 004* 0. 004*
( 0. 002) ( 0. 002)
Vat* Ｒeform ( － 2， － 1)
0. 001 0. 001
( 0. 002) ( 0. 002)
Vat* Ｒeform ( 0)
0. 003 0. 003
( 0. 003) ( 0. 003)
Vat* Ｒeform ( + 1)
0. 003 0. 002
( 0. 003) ( 0. 003)
Vat* Ｒeform ( ≥ + 2)
0. 006＊＊ 0. 007＊＊
( 0. 003) ( 0. 003)
Logassett
0. 003 0. 003
( 0. 002) ( 0. 002)
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Leveraget
－ 0. 001 － 0. 001
( 0. 007) ( 0. 007)
LogAget
0. 009＊＊ 0. 009＊＊
( 0. 004) ( 0. 004)
Cashflowt
－ 0. 011＊＊ － 0. 011＊＊
( 0. 004) ( 0. 004)
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续表
被解释变量 Var4t Var4t Var4t Var4t
MBt
0. 001＊＊＊ 0. 001＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000)
Gsalet
－ 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000)
Top1 t
－ 0. 012 － 0. 011
( 0. 009) ( 0. 009)
Constant
0. 034＊＊＊ 0. 034＊＊＊ － 0. 041 － 0. 041
( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 048) ( 0. 048)
Year FE Y Y Y Y
Firm FE Y Y Y Y
N 6674 6674 6192 6192
Adj － Ｒ2 0. 617 0. 617 0. 605 0. 605
列 ( 1) 中是没有包含任何控制变量的回归结果。可以看出，Vat* Ｒeform 的回归系
数在 10%的置信度下显著为正，说明上市企业受到来自行业的市场竞争冲击时，会提
升自身的风险承担水平。与上一部分类似，我们需要对双重差分模型在政策冲击之前是
否存在时间趋势进行检验，因此我们将 Ｒeform 拆解为若干个虚拟变量，估计如下的
模型:
Var4t = α0 + δ1Vat* Ｒeform( － 2，－ 1) t + δ2 Ｒeform( 0) t + δ3 Vat* Ｒeform( + 1) t + δ4Vat*
Ｒeform( ≥+ 2) t + δ5Vat + δ6 Ｒeform( － 2，－ 1) t + δ7 Ｒeform( 0) t + δ8 Ｒeform( + 1) t +
δ9 Ｒeform( ≥+ 2) t + φ Controli，t + ui + τt + εi，t ( 7)
其中，Ｒeform( － 2，－ 1) 当 样 本 所 在 年 份 为 2002 年 或 2003 年 时 取 1，否 则 取 0;
Ｒeform( 0) 当样本所在年份为 2004 年时取 1，否则取 0; Ｒeform( + 1) 当样本所在年份为
2005 年时取 1，否则取 0; Ｒeform( ≥+ 2) 当样本所在年份为 2006 年时取 1，否则取 0。
列 ( 2) 中，Vat* Ｒeform ( － 2， － 1) 的回归系数不显著，说明在东北地区增值税转型
改革开始前，控制组和对照组在风险承担的变化趋势上没有显著差别， “平行趋势假
设”得到满足。Vat* Ｒeform ( 0) 、Vat* Ｒeform ( + 1) 的回归系数均不显著，Vat* Ｒe-
form ( ≥ + 2) 的回归系数在 5%的置信度下显著为正，说明外生的市场竞争冲击对本公
司风险承担的影响也存在一定的时滞性。在列 ( 3) ～ ( 4) 中，我们加入了控制变量，
这两列的回归结果与列 ( 1) ～ ( 2) 类似。这里的检验结果，与上一部分相似，进一
步验证了行业竞争与上市企业风险承担之间的正向因果联系。
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( 五) 行业竞争与上市企业决策
在上文中，我们发现，行业竞争的加强使得上市企业的风险承担水平显著降低。我
们是从公司的盈利波动率降低这一点来得出结论的。不过，盈利波动率的降低只是上市
企业调整风险决策后的结果。盈利波动率的降低应该对应着公司投资决策和财务决策的
改变。在这一部分中，我们从现金持有、负债率、创新产出和盈余管理的角度，进一步
验证行业竞争对上市企业风险承担的影响。表 7 汇报了这一部分的回归结果。
1. 现金持有。上市企业会出于预防性储蓄的动机而持有现金。并且，公司持有现
金较多，往往意味着公司有较为严重的经理人代理问题，或者缺乏投资机会。如果行业
竞争的加剧的确增加了上市企业的风险承担水平，那么我们应该观测到上市企业的现金
持有量相应下降。列 ( 1) ～ ( 2) 中的被解释变量分别是公司当年和下一年的现金持
有。可以看出，行业竞争程度的增加使得上市企业更少地持有现金，这与我们的预期是
一致的。
2. 负债率。上市企业保持更高的负债率，意味着公司愿意承担更高的破产风险或
退市风险。列 ( 3) ～ ( 4) 中的被解释变量分别是公司当年和下一年的负债率。可以
看出，行业竞争与负债率显著正相关。
3. 创新产出。创新是一类产出具有很强不确定性的风险项目，能够在很大程度上
体现出公司的风险承担意愿。我们所用的企业专利申请数据来自 《中国专利数据库计
划》 ( Chinese Patent Database Project) ，由于该数据库中企业专利数据截至 2010 年，因
而这一回归模型的样本量有所下降。我国的专利分为发明专利、实用新型专利、外观设
计专利，发明专利比其他两类专利有着更长的审批周期和更严格的审批流程，因而最能
体现企业的创新水准 ( Tan 等，2015) 。因此，参照创新领域文献，我们以公司当年发
明专利申请数量加 1 后的对数值，作为创新产出的衡量。由于从开始进行研发投入形成
专利有着较长的周期，过往文献中一般以当期变量检验未来期的专利申请。因此，在列
( 5) ～ ( 6) 中，被解释变量为公司在 t + 1 年和 t + 2 年的专利申请。可以看出，行业
竞争的加强对上市企业未来期的创新产出有着显著的促进作用。
4. 盈余管理。Chava 和 Purnanandam ( 2010 ) 指出，如果公司有规避风险的倾向，
那么盈余管理将很有可能会增加，因为通过盈余管理，能够有效地减小盈利波动率。我
们预期，如果行业竞争增强导致公司更多地承担风险，那么盈余管理水平将会下降。在
列 ( 7) ～ ( 8) 中，被解释变量分别是公司当年和下一年的盈余管理程度。这里盈余
管理的计算方法如下:
TAi，t
Ai，t －1
= α0
1
Ai，t －1
+ α1
Δ Salesi，t
Ai，t －1
+ α2
PPEi，t
Ai，t －1
+ εi，t ( 8a)
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NDACi，t = α
︿
0
1
Ai，t －1
+ α
︿
1
Δ Salesi，t － Δ Ｒeceivablesi，t
Ai，t －1
+ α
︿
2
PPEi，t
Ai，t －1
+ α
︿
2
PPEi，t
Ai，t －1
( 8b)
DACi，t =
TAi，t
Ai，j －1
－ NDACi，t ( 8c)
Absdaci，t = DACi，t ( 8d)
其中，TA 为净利润与经营性现金流量之差，A 为总资产，ΔSales 为当年与前一年销售收
入之差，PPE 为购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金，ΔＲeceivables
为当年与前一年应收账款之差。分行业分年度估计式 ( 8a ) 后，将估计量 代 入 式
( 8b) ，计算出非操控性应计利润 NDAC，再根据式 ( 8c) 计算可操控性应计利润 DAC。
最后，根据式 ( 8d) 对 DAC 取绝对值，计算出企业的盈余管理程度 Absdac。回归结果
表明，行业竞争与盈余管理之间有着显著的负向关系，这印证了我们的预期。
综上所述，这一部分的研究表明，当行业竞争程度增加时，上市企业倾向于持有更
少的现金，增加负债，提升创新产出，减少盈余管理，上述变化与盈利波动率的下降是
一致的。
表 7 行业竞争与企业决策
被解释变量 logCasht logCasht + 1 Leveraget Leveraget + 1 LogPatentt + 1 LogPatentt + 2 Absdact Absdact + 1
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Compt
－ 0. 123＊＊ － 0. 168＊＊ 0. 000＊＊＊ 0. 053＊＊＊ 0. 273＊＊＊ 0. 271＊＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 010＊＊
( 0. 060) ( 0. 068) ( 0. 000) ( 0. 012) ( 0. 062) ( 0. 063) ( 0. 004) ( 0. 005)
Logassett
0. 146＊＊＊ － 0. 016 0. 000＊＊＊ 0. 010＊＊＊ 0. 346＊＊＊ 0. 344＊＊＊ － 0. 006＊＊＊ － 0. 011＊＊＊
( 0. 025) ( 0. 024) ( 0. 000) ( 0. 003) ( 0. 039) ( 0. 042) ( 0. 001) ( 0. 001)
Leveraget
－ 1. 834＊＊＊ － 1. 282＊＊＊ 1. 000＊＊＊ 0. 738＊＊＊ － 0. 299＊＊＊ － 0. 384＊＊＊ 0. 010＊＊ 0. 003
( 0. 094) ( 0. 094) ( 0. 000) ( 0. 015) ( 0. 101) ( 0. 106) ( 0. 005) ( 0. 005)
LogAget
－ 1. 128＊＊＊ － 0. 630＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ 0. 015＊＊＊ 0. 030 0. 030 － 0. 012＊＊＊ 0. 007＊＊＊
( 0. 043) ( 0. 048) ( 0. 000) ( 0. 005) ( 0. 076) ( 0. 076) ( 0. 003) ( 0. 003)
Cashflowt
0. 020 0. 108 － 0. 000＊＊＊ 0. 003 － 0. 020 0. 013 0. 000 0. 004＊＊
( 0. 106) ( 0. 094) ( 0. 000) ( 0. 010) ( 0. 032) ( 0. 076) ( 0. 003) ( 0. 002)
MBt
0. 015＊＊＊ 0. 021＊＊＊ 0. 000＊＊＊ － 0. 001 0. 011＊＊ 0. 018＊＊＊ 0. 000* － 0. 000
( 0. 004) ( 0. 004) ( 0. 000) ( 0. 001) ( 0. 004) ( 0. 005) ( 0. 000) ( 0. 000)
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续表
被解释变量 logCasht logCasht + 1 Leveraget Leveraget + 1 LogPatentt + 1 LogPatentt + 2 Absdact Absdact + 1
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Gsalet
0. 001＊＊＊ 0. 001＊＊＊ － 0. 000＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ 0. 000 0. 000＊＊＊ 0. 000＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
Top1 t
－ 0. 200 0. 255* － 0. 000＊＊＊ － 0. 072＊＊＊ － 0. 367＊＊ － 0. 324* 0. 005 0. 004
( 0. 131) ( 0. 132) ( 0. 000) ( 0. 019) ( 0. 163) ( 0. 168) ( 0. 007) ( 0. 007)
Constant
－ 3. 017＊＊＊ － 0. 559 － 0. 000＊＊＊ － 0. 109 － 6. 998＊＊＊ － 6. 886＊＊＊ 0. 195＊＊＊ 0. 270＊＊＊
( 0. 508) ( 0. 489) ( 0. 000) ( 0. 074) ( 0. 814) ( 0. 864) ( 0. 028) ( 0. 030)
Year FE Y Y Y Y Y Y Y Y
Firm FE Y Y Y Y Y Y Y Y
N 21660 19240 21660 19239 11641 10444 21375 18978
Adj － Ｒ2 0. 613 0. 568 1. 000 0. 742 0. 629 0. 644 0. 124 0. 122
( 六) 稳健性检验
在这一部分中，我们进行一系列的稳健性检验，以进一步验证行业竞争对上市企业
风险承担的影响。表 8 汇报了这部分的回归结果。
在 Panel A 中，我们主要考虑换用其他变量来检验上市企业风险承担水平。其中包
括: 考虑到行业竞争的影响可能具有滞后性，我们以未来一期的风险承担水平作为被解
释变量，回归结果见列 ( 1) ; 为了进一步缓解遗漏变量带来的内生性问题，我们分别
选取行业竞争和风险承担的一阶差分作为主要解释变量和被解释变量，回归结果见列
( 2) ; 文献中关于年度盈利波动率的观测周期多有不同，我们分别以 3 年 ( t 至 t + 2
年) 、5 年 ( t 至 t + 4 年) 、为周期构建风险承担水平指标作为被解释变量，回归结果见
列 ( 3) ～ ( 4) ; 我们构建了从 t 到 t + 3 年不经行业调整的 ＲOA 波动率 ( Var4_Abs)
作为被解释变量，回归结果见列 ( 5) ; 考虑到以 ＲOA 为基础构建的指标容易受到盈余
管理问题的影响，我们分别以 ＲOE 和 ＲOS 为基础，按照式 ( 1 ) 构建风险承担指标作
为被解释变量，回归结果见列 ( 6) ～ ( 7) ; 我们以公司股票的贝塔值 ( Beta) 衡量风
险承担，回归结果见列 ( 8) 。在上述检验中，行业竞争与上市企业风险承担的正向关
系均显著成立。
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表 8 稳健性检验
Panel A
被解释变量 Var4t + 1 ΔVar4 Var3t Var5t Var4_Abst Var4_ＲOEt Var4_ＲOSt Beta
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
ΔComp
Compt
1. 148＊＊＊ 0. 344＊＊ 1. 048＊＊＊ 1. 138＊＊＊ 0. 656＊＊＊ 2. 207＊＊＊ 0. 045＊＊＊ 0. 059＊＊＊
( 0. 243) ( 0. 134) ( 0. 226) ( 0. 216) ( 0. 227) ( 0. 516) ( 0. 011) ( 0. 023)
Controls Y Y Y Y Y Y Y Y
Year FE Y Y Y Y Y Y Y Y
Firm FE Y Y Y Y Y Y Y Y
N 12723 14439 16858 12727 14646 14339 14611 13483
Adj － Ｒ2 0. 481 0. 030 0. 349 0. 537 0. 456 0. 495 0. 535 0. 305
Panel B
被解释变量 Var4t Var4t Var4t Var4t Var4t Var4t Var4t Var4t
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Year≥
2001
剔除北上广
控制治理
因素
控制管理
层特征
HHI EI LogN Conc
Compt
0. 968＊＊＊ 1. 190＊＊＊ 1. 077＊＊＊ 0. 823* － 2. 287* 0. 000＊＊ 0. 664＊＊ － 1. 326*
( 0. 211) ( 0. 276) ( 0. 213) 0. 442) ( 1. 203) ( 0. 000) ( 0. 267) ( 0. 729)
Controls Y Y Y Y Y Y Y Y
Year FE Y Y Y Y Y Y Y Y
Firm FE Y Y Y Y Y Y Y Y
N 12942 10389 12740 2936 14646 14646 14646 14551
Adj － Ｒ2 0. 492 0. 443 0. 492 0. 594 0. 442 0. 443 0. 443 0. 441
在 Panel B 的列 ( 1) ～ ( 4) 中，我们考虑以式 ( 2 ) 为基础的子样本检验。其中
包括: 考虑到在 2001 年之前，我国处于国有上市企业 “三年脱困”时期，一批经营不
善的国有上市企业被推向股票市场，因而在 2001 年前后，上市企业风险承担的决定因
素可能有明显差别，我们仅保留 2001 年及以后的样本进行检验，回归结果见列 ( 1 ) ;
考虑到北京、上海、广东及深圳市经济发展水平高，上市企业集聚程度高，在诸多方面
的发展具备优势，可能会有某些共同因素影响了这些地区的行业竞争态势以及上市企业
风险承担水平。为了缓解遗漏变量带来的内生性问题，我们剔除了这几个地区的样本，
回归结果见列 ( 2) ; 过往文献指出，公司治理因素可能会给上市企业风险承担带来影
响。因此，我们在回归模型中加入若干公司治理变量以验证主要结论的稳健性。其中包
含的变量有独立董事比例、机构投资者持股比例、董事会人数、上市企业是否进行了股
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权分置改革。回归结果见列 ( 3) ; 过往研究表明，管理层的风险偏好与上市企业风险
承担水平有直接关联，而管理层的风险偏好与年龄、性别、学历等因素以及激励机制有
关。参考过往研究，我们在回归中控制了总经理的年龄、性别及学历，并且加入管理层
持股比例进一步控制管理层的风险激励特征。由于上述变量有较多缺失值，加入回归模
型后，样本量有较大程度的下降，回归结果见列 ( 4 ) 。在上述检验中，行业竞争与上
市企业风险承担的正向关系均显著成立。
在 Panel B 的列 ( 5) ～ ( 8) 中，我们换用了其他行业竞争的指标进行检验。其中
包括: 列 ( 5) 中，被解释变量 HHI 为基于上市企业总资产的赫芬达尔指数，其衡量方
式为
HHI = ∑
n
f = 1
Af
∑
n
f = 1
A





f
2
( 9)
其中，Af 为该公司总资产，n 为行业中上市企业的数量，该指标与行业竞争程度负相关;
列 ( 6) 中，被解释变量 EI 为熵指数，定义为
EI = ∑
n
f = 1
Sf log
1
S( )f ( 10)
其中，Sf 为该公司销售收入占行业内所有上市企业销售收入总和的比重，该指标与行业
竞争程度正相关; 列 ( 7) 中，被解释变量 LogN 为上市企业数目的对数值，该指标与
行业竞争程度正相关; 列 ( 8) 中，被解释变量 Conc 为行业内前 4 大上市企业销售收入
占行业内所有上市企业销售收入总和的比重，该指标与行业竞争程度负相关。可以看
出，在换用其他变量后，行业竞争对上市企业风险承担仍然有显著的正向影响。
五、进一步讨论
在上文中，我们对行业竞争如何影响上市企业风险承担从多个方面进行了检验，揭
示出了两者之间的正向因果关系。那么，这一关系背后的机制是什么? 在这一部分中，
我们将就这个问题进行讨论。
首先，我们检验行业竞争与上市企业风险承担的关系是否受经理人的风险激励程度
的影响，表 9 汇报了这部分的回归结果。我们用两个指标来衡量经理人的风险激励。其
一，前三名高管薪酬与全体高管薪酬之比 ( CPS) 。余明桂等 ( 2013) 发现，管理者过
度自信程度与上市企业风险承担水平成显著正向关系。参照 Huang 等 ( 2011) ，我们用
前三名高管薪酬与全体高管薪酬之比衡量管理者过度自信程度，该指标越高，说明主要
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高管的相对地位越强势，就越可能会出现过度自信的表现，带来更高的风险承担水平。
其二，经理人年龄 ( CEO_Age) 。余明桂等 ( 2013 ) 、Serfling ( 2014 ) 均发现，经理人
年龄越低，风险承担水平越高。我们按每年的样本中位数，将样本分为低过度自信程度
( Low CPS) 、高过度自信程度 ( High CPS) 和高经理人年龄 ( High CEO_Age) 、低经理
人年龄 ( Low CEO_Age) 两组，分别进行检验。
表 9 行业竞争影响的分组检验 ( 一)
Var4t
被解释变量
Low
CPS
High
CPS
High
CEO_Age
Low
CEO_Age
Low
Ind_ratio
High
Ind_ratio
High
Board_num
Low
Board_num
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Compt
0. 006＊＊ 0. 004 0. 009＊＊ 0. 003 0. 014＊＊＊ 0. 007＊＊ 0. 018＊＊＊ 0. 007＊＊＊
( 0. 003) ( 0. 003) ( 0. 004) ( 0. 004) ( 0. 003) ( 0. 003) ( 0. 004) ( 0. 002)
Logassett
－ 0. 002 － 0. 004＊＊ 0. 000 － 0. 006＊＊ － 0. 002 － 0. 000 0. 001 － 0. 003*
( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 003) ( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 002)
Leveraget
0. 019＊＊ 0. 014＊＊ 0. 014* 0. 030＊＊＊ 0. 018＊＊＊ 0. 012 0. 014＊＊ 0. 009
( 0. 009) ( 0. 006) ( 0. 009) ( 0. 011) ( 0. 007) ( 0. 007) ( 0. 006) ( 0. 006)
LogAget
0. 001 － 0. 001 0. 005 0. 005 0. 005 0. 002 0. 003 0. 006＊＊
( 0. 004) ( 0. 003) ( 0. 004) ( 0. 004) ( 0. 003) ( 0. 003) ( 0. 004) ( 0. 002)
Cashflowt
0. 005＊＊＊ － 0. 001 － 0. 002* － 0. 004 0. 004＊＊＊ 0. 000 0. 004＊＊＊ － 0. 005＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 004) ( 0. 001) ( 0. 004) ( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 001)
MBt
0. 000 0. 001＊＊＊ 0. 001＊＊ 0. 000 0. 001＊＊ 0. 001＊＊＊ 0. 001＊＊ 0. 001＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
Gsalet
－ 0. 000＊＊ － 0. 000 － 0. 000＊＊ － 0. 000＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
Top1 t
－ 0. 024* － 0. 031＊＊＊ － 0. 034＊＊＊ － 0. 045＊＊＊ － 0. 032＊＊＊ － 0. 036＊＊＊ － 0. 038＊＊＊ － 0. 027＊＊＊
( 0. 012) ( 0. 009) ( 0. 012) ( 0. 015) ( 0. 009) ( 0. 010) ( 0. 009) ( 0. 008)
Constant
0. 069 0. 121＊＊＊ 0. 015 0. 160＊＊＊ 0. 060* 0. 038 0. 010 0. 079＊＊
( 0. 047) ( 0. 038) ( 0. 050) ( 0. 058) ( 0. 035) ( 0. 033) ( 0. 032) ( 0. 033)
Year FE Y Y Y Y Y Y Y Y
Firm FE Y Y Y Y Y Y Y Y
N 5351 5334 3423 3963 7879 6976 7351 8581
Adj － Ｒ2 0. 594 0. 649 0. 615 0. 518 0. 480 0. 509 0. 467 0. 489
从列 ( 1) ～ ( 4) 中的回归结果可以发现，当经理人的风险激励程度较低时，即
过度自信程度较低、经理人年龄较大时，行业竞争的正向影响显著，而当经理人的风险
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激励程度较高时，这一正向作用并不显著。这表明，行业竞争与经理人的风险激励在促
进上市企业风险承担方面是相互替代的关系。
其次，我们检验行业竞争与上市企业风险承担的关系是否受公司内部治理水平的影
响。我们用两个指标来衡量上市企业的治理水平。其一，独立董事比例 ( Ind_ratio) 。
董事会中的独立董事与内部董事相比，更能发挥监督作用，能够限制经理人通过规避风
险获取个人私利的空间。因而，独立董事比例越高，上市企业治理水平越高。其二，董
事会规模 ( Board_num) 。董事会规模过大，在具体事项上就难以达成一致，会增加沟
通成本，并且会给予董事 “搭便车”的激励，带来代理问题，进而对经理人的监督会
弱化 ( Jensen，1993; Cheng，2008) 。因而，我们认为董事会规模越大，上市企业治理
水平越低。我们按每年的样本中位数，将样本分为低独立董事比例 ( Low Ind_ratio) 、
高独立董事比例 ( High Ind_ratio) 和董事会规模大 ( High Board_num) 、董事会规模小
( Low Board_num) 两组，分别进行检验。从列 ( 5 ) ～ ( 8 ) 中的回归结果可以看出，
行业竞争的正向作用在各列中均显著，而回归系数在列 ( 5 ) 和 ( 7 ) 中，即独立董事
比例较低、董事会规模较大时更大。这表明，行业竞争对上市企业风险承担的促进作用
在公司内部治理水平较低时更为明显，说明行业竞争和公司内部治理机制在一定程度上
也是相互替代的关系。
表 10 行业竞争影响的分组检验 ( 二)
Var4t
被解释变量
Low
FD
High
FD
Low
Env
High
Env
Small
Logasset
Large
Logasset
Small
Logage
Large
Logage
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Compt
0. 014＊＊＊ 0. 012＊＊＊ 0. 015＊＊＊ 0. 012＊＊＊ 0. 008＊＊ 0. 013＊＊＊ 0. 007＊＊ 0. 012＊＊＊
( 0. 004) ( 0. 003) ( 0. 004) ( 0. 003) ( 0. 004) ( 0. 002) ( 0. 003) ( 0. 003)
Logassett
0. 001 － 0. 001 － 0. 002 － 0. 000 － 0. 002 － 0. 001 0. 001 － 0. 002
( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 003) ( 0. 001) ( 0. 002) ( 0. 002)
Leveraget
0. 015＊＊ 0. 016＊＊ 0. 020＊＊＊ 0. 008 0. 024＊＊＊ 0. 008* 0. 004 0. 024＊＊＊
( 0. 007) ( 0. 006) ( 0. 007) ( 0. 007) ( 0. 008) ( 0. 005) ( 0. 006) ( 0. 006)
LogAget
0. 009＊＊＊ 0. 005 0. 007＊＊ 0. 005 0. 007* 0. 007＊＊＊ 0. 006＊＊ 0. 021
( 0. 004) ( 0. 003) ( 0. 004) ( 0. 003) ( 0. 003) ( 0. 002) ( 0. 003) ( 0. 016)
Cashflowt
－ 0. 001 － 0. 004＊＊＊ － 0. 004＊＊＊ － 0. 004 0. 000 － 0. 002 0. 001 0. 003＊＊＊
( 0. 004) ( 0. 001) ( 0. 001) ( 0. 003) ( 0. 004) ( 0. 004) ( 0. 003) ( 0. 001)
MBt
0. 001＊＊ 0. 001＊＊＊ 0. 000 0. 001＊＊＊ 0. 001＊＊ 0. 001＊＊＊ 0. 001＊＊＊ 0. 001＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
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续表
Var4t
被解释变量
Low
FD
High
FD
Low
Env
High
Env
Small
Logasset
Large
Logasset
Small
Logage
Large
Logage
解释变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
Gsalet
－ 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊ － 0. 000＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
Top1 t
－ 0. 024＊＊＊ － 0. 036＊＊＊ － 0. 038＊＊＊ － 0. 018＊＊ － 0. 042＊＊＊ － 0. 028＊＊＊ － 0. 019＊＊ － 0. 043＊＊＊
( 0. 009) ( 0. 008) ( 0. 009) ( 0. 008) ( 0. 012) ( 0. 007) ( 0. 008) ( 0. 008)
Constant
0. 005 0. 044 0. 060 0. 023 0. 073 0. 026 0. 012 0. 030
( 0. 036) ( 0. 042) ( 0. 037) ( 0. 037) ( 0. 053) ( 0. 030) ( 0. 036) ( 0. 042)
Year FE Y Y Y Y Y Y Y Y
Firm FE Y Y Y Y Y Y Y Y
N 5924 6089 6073 5940 7681 9082 8705 8058
Adj － Ｒ2 0. 486 0. 473 0. 456 0. 501 0. 443 0. 449 0. 536 0. 468
再次，我们检验行业竞争与上市企业风险承担的关系是否受地区层面治理水平的影
响。我们考虑两方面的地区治理水平。其一是金融发展水平。在金融发展水平较高的地
区，银行业的竞争程度较高，为了提升业绩，银行有激励将信贷资本优先配置到盈利能
力较强的上市企业，因此上市企业需要通过提升业绩来传递积极信号以争取获得贷款
( 简泽等，2013) 。其二是法治水平。良好的法治水平意味着法律执行效率的提升，这
有助于公司治理机制更好地发挥作用，也有助于提高上市企业信息的透明度，使得中小
股东、银行等外部监督者能在参与监督时发挥积极作用。因此，金融发展和法治都可以
发挥外部治理作用。我们从 《中国市场化指数: 各地区市场化相对进程 2011 年报告》
( 樊纲等，2011) 中选取指标，金融发展用“金融市场化程度”指数来衡量，法治水平
用“市场中介组织的发育和法律制度环境”指数来衡量。我们按每年的样本中位数，
将样本分为低金融发展水平 ( Low FD) 、高低金融发展水平 ( High FD) 和低法治水平
( Low Env) 、高法治水平 ( High Env) 两组，分别进行检验。表 10 汇报了这部分的回归
结果。
从列 ( 1) ～ ( 4) 中的回归结果可以看出，行业竞争的正向作用在各列中均十分
显著。相较而言，在列 ( 1) 和 ( 3) 中 Comp 的回归系数绝对值稍高，显示出当金融发
展和法治水平较低时，行业竞争的正向作用更为明显，不过子样本之间的差别较小。这
表明行业竞争的因素更多地在公司层面发挥作用，因而与地区层面治理因素的互动作用
有限。
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最后，我们检验本文的主要发现是否能够用行业竞争加剧了上市企业面临的破产风
险来解释。行业竞争的加剧会提升上市企业面临的掠夺风险，挤压其利润空间，带来更
高的破产风险 ( Bolton 和 Scharfstein，1990; Billett 等，2017) 。这将会提升公司的债务
融资成本，使得公司的财务状况进一步恶化 ( Valta，2012) 。不过，融资约束和财务困
境也可能会在风险承担方面具有治理效果。Chao 等 ( 2012 ) 发现，当公司面临破产风
险时，会提升所投入创新项目的风险水平。Almeida 等 ( 2013 ) 发现，融资约束能够缓
解自由现金流过度的问题，降低公司内部的代理成本，进而激励经理人承担风险项目，
提升产品创新效率。我们预期，如果行业竞争的确通过提升上市企业面临的破产风险进
而影响风险承担水平，那么行业竞争的正向作用应该在上市企业事先 ( ex － ante) 面临
的破产风险较高时更为显著。这是因为，如果公司事先面临的破产风险较低，那么加剧
的市场竞争也难以把公司拖入财务困境甚至破产的境地，只有当公司本身就在面临财务
困境甚至破产的边缘时，加剧的市场竞争才会成为 “最后一根稻草”，使得公司陷入困
境，从而通过承担风险项目 “放手一搏”。我们用两个指标来衡量上市企业事先的破产
风险: 公司规模和公司年龄。我们预期，较大的公司和经营时间较长的公司与银行和客
户之间拥有较为稳固的合作关系，与投资者之间也会有较好的信任关系。因此，这类公
司可以保障较为稳定的融资来源，因此事先的破产风险较低。从表 10 中列 ( 5 ) ～
( 8) 的回归结果可以看出，行业竞争的正向作用在各列中均显著，但在列 ( 5) 和 ( 7)
中，即上市企业规模较大、经营时间较长时，Comp 的回归系数绝对值更大。这表明行
业竞争的正向作用在上市企业事先的破产风险较低而非较高时更为显著，因此本文的主
要发现不能用行业竞争加剧了上市企业面临的破产风险来解释。
六、研究结论与启示
本文对行业竞争与上市企业风险承担的关系进行了研究。研究表明，行业竞争程度
的增加显著提升了上市企业的风险承担水平。我们引入工具变量检验、准自然实验，研
究了上市企业财务决策的变化，并进行了一系列稳健性检验，确证了两者之间的因果联
系。进一步研究表明，这一正向关系在内部治理水平较低的子样本中、在破产风险较低
的子样本中更为显著。上述研究结论表明，行业竞争具有外部治理的功能，能够有效激
励上市企业投资于风险项目，进而促进公司的成长。本文的发现，凸显了在我国这样的
转型国家，来源于市场环境中的竞争机制能够对其他类型的治理机制发挥重要的补充
作用。
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Industry Competition and Listed － firm Ｒisk － taking
Xiaoran Ni1
( 1. School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China. )
Abstract: In this paper，we examine the relation of industry competition and listed － firm
risk － taking. We find that intensified industry competition is associated with a higher level of
listed － firm risk － taking. Further analyses indicate that such effects are more pronounced in
firms lacking of managerial risk － taking incentives，and with weaker internal or external gov-
ernance. We also establish a causal relation of industry competition and listed － firm risk － tak-
ing by exploring China ＇s entering the WTO in 2001 and the reform of Value － added Tax in
northeast China in 2004 as quasi － natural experiments. These findings indicate that the govern-
ance role of industry competition is a substitute to managerial risk － taking incentives as well as
internal and external governance mechanisms in encouraging listed － firm risk － taking. In a
transition economy like China，market competition can be an effective governance mechanism
in encouraging economic growth.
Keywords: Industry Competition; Firm Ｒisk － taking; Corporate Governance; Predatory
Ｒisk
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